HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Demir Celik

Erdemir
3G22 Finansal Sonuglar - Sinirli Pozitif

v Beklentilerin lizerinde net kar; orta-uzun vade de
marjlarda baskilayici goéruniim Erdemir, yilin Ugunci
ceyreginde, beklentimiz olan 1.788 milyon TL'nin %43,
ortalama piyasa beklentisi olan 2.012 milyon TL'nin ise
%28 Uizerinde yillik bazda %48 azalisla 2.565 milyon TL net
kar acikladi. Beklentilerin Uzerinde gerceklesen net karda,
operasyonel faaliyetlerin beklentilerin Uzerinde
gerceklesmesi etkili oldu. Beklentilerin Gzerinde agiklanan
Uglincl c¢eyrek finansallarin, orta vadede devam eden
riskler dogrultusunda, hisse perfomansina yansimasini
“sinirli pozitif” olarak degerlendiriyoruz.

Satis gelirleri beklentilerin lizerinde. 3C22'de net satis
gelirleri, bizim beklentimiz olan 32.695 milyon TL’nin %12,3
ortalama piyasa beklentisi olan 32.671 milyon TL'nin ise
%12,4 Uzerinde, yillik bazda %101 artis ile 36.723 milyon
TL seviyesinde gergeklesti. Beklentilerin  (izerinde
gerceklesen satis gelirlerinde, Erdemir’in yassi Uridn
fiyatlarinin ortalama  sektér  fiyatlarindan primli
seyretmesinin etkili oldugunu diisiiniiyoruz. Ozellikle ihrag
edilen Urin fiyatlarinin beklentimizin yaklasik %24 tzerinde
gerceklestigini tahmin ediyoruz. Toplam satis miktar ise,
gerileyen talep beraberinde yillik bazda %12 daralirken,
ceyreklik bazda %4 geri ¢ekilme ile 1,8 milyon seviyesinde
gerceklesti. Talepte devam eden geri ¢ekilmenin
beraberinde kuresel yassi Grin fiyatlainda devam eden geri

cekilmenin satis gelirleri Uzerinde baskilayici  unsur
olabilecegini disiniyoruz.
FAVOK beklentilerin {izerinde ancak marjlarda

zayiflama belirgin. FAVOK bizim beklentimiz olan 4.294
milyon TL’'nin %25, piyasa beklentisi olan 4.316 milyon
TL’nin ise %24 (zerinde yillik bazda %27,7 azaligla 5.365
milyon TL seviyesinde gerceklesti. FAVOK mariji ise, yillik
bazda 26, ceyreklik bazda ise 16 puan daralma ile %14,6
seviyesinde yasandi. Diger taraftan, beklentimiz Gzerinde
gergeklesen FAVOK'de, beklentimizin %12 altinda
seyreden enerji maliyetleri ve beklentimizin (zerinde
gergeklesen satis gelirleri etkili oldu. Ton basina FAVOK
ise 3C22'de 124 dolar/ton seviyesi ile yillik bazda %70,
ceyreklik bazda ise %62 geri cekime yasadi. Ylksek
seyreden koémir maliyetleri ise FAVOK cephesinde
baskilayici unsur oldu.

Finansman giderleri net kari baskiladi. Operasyonel
olmayan tarafta ise, ¢ogunlukla kur farki ve kredi faiz
giderinden kaynakh 242,75 milyon TL seviyesinde
kaydedilen net finansman gideri net kari baskiladi. Diger
faaliyetlerden net gelir ise 21,3 milyon TL seviyesinde
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Ozet Finansallar

12 aylik hedef fiyatimiz olan 38,20 TL’yi koruyor; tavsiyemizi ‘AL’dan ‘TUT’a gekiyoruz. Beklentilerin lizerinde
gerceklesen Uglncl geyrek finansal sonuglar ve hissenin yilbasindan bu yana BIST e relatif %89 negatif performans
kaydetmesini de gdzoniinde bulundurdugumuzda hisse performansina yansimasinin sinirli pozitif olacagini tahmin
ediyoruz. Yiksek seyreden enerji maliyetleri, sektdrde Uretim ve tiiketimde lider konumunda bulunan Cin’de daralmanin
devam etmesinin beraberinde yassi Urlin fiyatlarinin gerilemeye devam etmesi, talepte gézlemlenen disis ve Fed
onderliginde devam eden sikilastirici adimlarin emtialar (zerinde baskilayici etkisinin orta vadede devamini
dngoriyoruz. Bdylece, sektdriin ton basina FAVOK cephesinde zayif seyrini devam ettirecegini diisiiniiyoruz. Bu
dogrultuda, Erdemir igin 12 aylik hedef fiyatimiz olan 38,20 TL olarak koruyor; tavsiyemizi ‘AL’dan ‘TUT’a ¢ekiyoruz.

HLY Aragstirma Piyasa

EREGL (mn TL) 3C22 3¢21  Yillik deg. . 2G22 Beklentisi  Beklentisi*
Net satiglar 36.723  18.263 101,1% 6,1% 34.609 32.695 32.671
Satiglarin maliyeti 31.697 11.029 187,4% 31,5% 24.104 - -
Brit kar 5.026 7.234 -30,5% -52,2% 10.504 - -
Briit k&r marji 13,7% 39,6% -65,4% -54,9% 30,4% - -
Faaliyet Giderleri 635 251 152,7% 17,9% 539 - -
Faaliyet giderleri/Net satislar 1,7% 1,4% 25,7% 11,1% 1,6% - -
FVOK 4.391 6.982 -37,1% -55,9% 9.965 - -
FVOK marji 12,0%  38,2% -68,7% -58,5% 28,8% - -
FAVOK 5.365 7.418 -27,7% -50,6% 10.851 4.294 4.316
FAVOK marji 14,6% 40,6% -64,0% -53,4% 31,4% 13,1% 13,2%
Net kar (Ana Ortaklik Paylari) 2.565 5.003 -48,7% -61,4% 6.639 1.788 2.012
Net kér marji 7,0% 27,4% -75% -64% 19,2% 5,5% 6,2%

Kaynak: EREGL, HLY Arastirma * Research Turkey Anketi
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Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlar

TUT: %0 ile %20 araliginda artis

(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

SAT : %0'in altinda azalis
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Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirbm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhgi sozlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize

uygun sonuglar dogurmayabilir.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan
ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang
ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yirirlGgi giren “Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda”

¢tkan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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